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により、事業会社と金融機関との 1 対 1 の関係が促進されますが、当該金融
機関又はここから債権及び担保権を譲り受けた 1 社が当該事業会社の命運を
握ることになると思います。事業一括型担保が採用された場合には、このよ
うな帰結は、やむを得ないかもしれませんが、担保権者が一手に損失を被る
ことを期待できないのであれば、現在では法的倒産手続における担保権制約
を通じて再生を図り得る事案においても、事業再生が困難になることが予想
されます。これは、優先弁済機能と防御機能は相互に貫徹することはできず
にジレンマに陥ること、事業一括型担保は担保である以上、真に事業再生を
目指す地位に立つことはできないことを示唆していると思います。
　以上より慎重な検討と幅広い議論が必要だと考えます。ご清聴いただきあ
りがとうございました。
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１．担保法改正議論
 （１）商事法務研究会「動産・債権を中心とした担保法制に関する研究会」
 （座長・道垣内弘人教授）
 従前の譲渡担保権の判例法理を基礎とする。
 債権・動産など資産ごとの担保権設定（以下、「個別資産型担保」と仮称）。
 （２）金融庁「事業者を支える融資・再生実務のあり方に関する研究会」
 （座長・神田秀樹教授）
 事業全体を一括した担保権設定（以下、「事業一括型担保」と仮称）
 令和２年１２月２５日付論点整理
 https://www.fsa.go.jp/singi/arikataken/rontenseiri.pdf
 （３）中小企業庁「取引法制研究会」
 （座長・内田貴教授）
 基本的に（２）と同じく事業全体を一括した担保権設定
 https://www.meti.go.jp/meti_lib/report/2019FY/000303.pdf
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２．倒産事業再生実務からみた担保法改正の視点（総論）
（１）倒産事業再生の意義と課題
（２）倒産手続における担保権制約と、その合理性
①現行制度
②これを支える実務上の前提事実
（３）倒産事業再生と担保権の関係・実務からみた検討の視点
①個別資産型担保→伝統的理解 対立的関係
②事業一括型担保→担保権により事業再生を実現する関係
（４）担保の機能と各担保類型との関係
①担保の機能（優先弁済機能、防御機能、管理機能）
②各担保類型との関係
（５）結論（私見）
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３．倒産事業再生の意義と課題
 （１）意義
 ①個別的な債権回収制度だけの場合、債権者全体にとって非効率である。
 ②法的再建手続において厳格に過ぎると、申立てを遅らせ、債務超過近辺でリ
スク選好的経営を行い、粉飾決算を行うインセンティブを強化する。
 ③多数決によって再建計画に強制力を持たせ、マイナーなシェアしかもたない
債権者がごね得を狙った行動をとるというHold-out問題を解決できる。
 （２）課題
 ①法的倒産手続
 （i）事業価値毀損（商取引債権も権利変更の対象、官報公告により周知）
 （ii）情報開示
 （ii）申立て遅延
 ②私的整理
 （i）多数決導入は現状では困難。一行の反対によりとん挫（取引金融機関数）
 （ii）抜本改革・設備投資の先延ばしによる生産性低下のおそれ 4
４．倒産手続における担保権制約と、その合理性
（１）倒産手続における担保権制約
①民事再生手続 別除権として実行できるが（民再５３条１項）、実行中止命令
（民再３１条）及び担保権消滅許可（民再１４８条）の対象となる。
②会社更生手続 手続にとりこまれて（会更２条１０項）実行できず、更生計画案
による権利変更の対象となり得る（会更１６７条１項１号）。
③評価の重要性 民事再生：処分価額、別除権協定の評価額、会社更生：時価
（２）倒産手続による担保権制約は合理的か（実務上認められる前提事実）
①換価方法による換価価値の相違（担保権者が把握しているのは、どの価値か）
（i）平常時の事業継続中に売却する場合
＞（ii）債務者の協力を得て担保権実行する場合
＞（iii）債務者の協力を得ることなく担保権実行する場合
②事業継続及び新規資産生成に要する費用
③事業再建・一般債権者の寄与・管財人の寄与
④アンダーローンの場合、被担保債権を超えた売却をするインセンティブ
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５．倒産事業再生と担保権の関係・実務からみた検討の視点
（１）個別資産型担保（伝統的理解 対立的関係）
①倒産と担保との関係は「死闘」
②倒産時における担保権の処遇をいかに規律するかは極めて政策的な判断
→検討の視点
「平常時の資金調達力の向上と倒産事業再生の実効性との均衡をいかに図るか、
いかなる着地点が妥当か」
（２）事業一括型担保（担保権により事業再生を実現する関係）
①事業全体への包括的担保設定により個別担保の実行から事業解体を防ぐ
②担保権をもって事業再生が促進する
→検討の視点
「倒産事業再生との関係においてもパラダイムとなり得るのか、事業一括型担保
により現在の倒産事業再生の課題を解決できるのか」
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６．担保の機能と各担保類型との関係
（１）担保の機能
①優先弁済機能（他の債権者との関係で優先的な回収を受けることができる）
②防御機能（他の債権者の執行を排除し、事業の解体を防ぐ）
③管理機能（融資実行後に債務者のモニタリングを容易にする）
（２）各担保類型との関係
①個別資産型担保→優先弁済機能を重視
②事業一括型担保→防御機能・管理機能をも重視
 個別資産型担保においても防御機能（第三者異議）を有し得るが、対象を事業
に拡大することにより、開始決定の効力や他の債権者との優劣関係等の制度設
計次第ではあるが、倒産手続における個別執行の禁止、更生担保権化と類似す
る効果が生じ、管財人に事業の経営権と資産の管理処分権がくわわった場合に
は、会社更生法と類似する枠組みか。
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７．結論（私見）
（１）個別資産型担保
①資金調達（平常時）と事業再生の均衡はどこか
倒産手続開始後、担保権実行後も効力が及び続ける考え方について
②資金調達の多義性
個別具体的事案における資金調達力の向上、全体としての資金調達力の向上
（２）事業一括型担保
①担保権実行時の事業価値をどうみるか。
②仕組み次第で早期事業再生に資する可能性。経営者の理解を得られるか。
③事業を一体とした売却だけでなく、個別資産の売却も認める。
④事業価値の収縮時に、自ら被担保債権を縮減するか。担保である以上、優先弁
済機能を有し、防御機能を貫徹することはできず、ジレンマに陥るか。
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